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Metody zarzadzania ryzykiem
finansowym w projektach
innowacyjnych przedsiewziec¢ —
symulacja Monte Carlo i opcje
realne

dr Tomasz Krawczyk
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Co to jest ryzyko?

 Ryzyko jest to potencjalny stopien zagrozenia lub
szansy W osigganiu oczekiwanych korzysci przez
przedsiebiorce. Jest to zatem niebezpieczenstwo
wystgpienie efektu niezgodnego z oczekiwaniami, a
wiec efekt ten moze by¢ gorszy niz oczekiwany (np.
mniejsza sprzedaz, mniejsze zyski lub strata) lub
lepszy niz oczekiwany ( np. wiekszy zysk).

Zrédto: Ostrowska E.: Ryzyko projektéw inwestycyjnych. PWE. Warszawa 2002.
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Co to jest symulacja Monte Carlo?

Metoda Monte Carlo umozliwia przeprowadzenie
symulacji, ktora pozwala uzyskaC¢ odpowiedz z pewnym
przyblizeniem.

Podstawowg ideg symulacji metodg Monte Carlo jest
utworzenie odpowiednio licznej probki  wartosci
wyjsciowej, przy zastosowaniu roznych danych
wejsciowych a nastepnie oszacowaniu odpowiednich
wartosci statystyk z proby w celu wnioskowania.

Zrédto: Krawczyk T.: Metoda Monte Carlo w procesie inwestycyjnym. WITKOM. Warszawa 2013 r.
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Co to sg opcje realne?

Opcja realna jest to prawo (ale nie obowigzek) do zmiany
decyzji w zakresie projektu inwestycyjnego w sytuacji, gdy
pojawig sie nowe informacje. Opcje realne koncentrujg
sie na inwestycjach rzeczowych takich jak inwestycje w
projekty badawczo-rozwojowe, rozbudowy zaplecza
produkcyjnego, rozbudowy kanatow dystrybucyjnych,
zastosowania okreslonych technologii wytworczych,
bezposrednich inwestycji z szczegdlnym uwzglednieniem
zakresu dziatania funduszy podwyzszonego ryzyka -
Venture Capital.

Zrédto: Rogowski W.: Opcje realne w przedsiewzieciach inwestycyjnych. SGH. Warszawa 2008 r.
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Po co stosowac¢ metody Monte Carlo i opcje realne w

projekcie innowacyjnego przedsiewziecia?

- _ N ) e ~ / 1. Umiejetne \

B I
(cz é,lér:‘iensa?\:;wa) zarzgdzanie ryzykiem
(e J Zarzadzanie projektu w praktyce

p N ryzykiem 2. Wiarygodnos$¢ majaca
NPV (Net Present projektéw na celu zwiekszenia
. Value) ) — innowacyjnych szans na pozyskanie
przedsiewzieé finansowania

h zewnetrznego:
Instrumenty finansowe
\_ -/ wE, banki, fundusze VC/

(" Wycena wartosci
niematerialnych i
\ prawnych )

_/
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Jaki jest zwigzek pomiedzy innowacyjnym
przedsiewzieciem a planem finansowym ?

Cykl zycia innowacyjnego produktu!!!

Wezesna wiekszosc Paina wighszosc
34% 4%

Innowatorzy

2,5% E"I‘J"Fh':? Maruderzy
nasladowcy 16%
13,5%

DELab UW | Enterprise Europe Network | ul. Dobra 56/66, 00-312 Warszawa
tel. +48 (22) 55 27 606 | delab.uw.edu.pl | een@uw.edu.pl



%
® )

* UNIWERSYTET
=« WARSZAWSKI

OB

*r *t* enterprise
network

European
Commission
A== o

Cykl zycia produktu a zyski

x A
[2)
>
N
‘N
g Wprowadzenie Wzrost Dojrzatosc Spadek
N
= /_\
n
Sprzedaz
-
0 / Czas

Straty
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Opracowanie innowacyjnego produktu,
procesu, ustugi obarczone jest ryzykiem

Idea , Proposal |~ Prototype  Commercialization  Results
' iProductficense
° mai—i
o 5® (i'.}. L .'Nawsamm
' EEpinﬂﬁa’nﬁwma.rket
' Innovators Early Early Late Laggards
adopters  majority majority
(a) mTechnology push  @Market pull (b)
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Innowacje = ryzyko
Potrzebne sg zatem metody oceny |
zarzgdzania ryzykiem
Metoda Monte Carlo + Biznes Plan
Innowacyjnego przedsiewziecia = Ocena
| zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym
iInnowacyjnego przedsiewziecia
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Dlaczego warto stosowac symulacje
Monte Carlo w biznes planie?

 Pozwala budowac réznego rodzaju scenariusze w
oparciu o finansowg czesc biznes planu.

e Whpisuje sie w cykl zycia produktu (rozktad
normalny).

 Umozliwia budowe planow naprawczych.
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1 Plan sprzedazy oferowanych produktéw 2013 2014 2015 2016 201°
2 Liczba sprzedawanych produktéw

3 Lek neurclogiczny 500 000 800 000 900 000 1000000 1100 00
4 Lek onkologiczny 200 000 210000 215000 220 000 223 00(
5 Lek onkologiczny symulacja Monte Carlo 256 524

6 Lek gastrologiczny 2000000 3000000 3500000 4000000 4 500 00
7 Lek diabetologiczny 120 000 125000 127 000 130 000 140 00(
8 Zestaw witamin 50 000 60 000 70000 75000 78 001

9 Dermokosmetyk 6000 8 000 7000 9000 10 00(
10 —

11 Lek neurologiczny 18,00 zt 18,70 zt 20,00 zt 21,00 zt 23,00 2
12 Lek onkologiczny 800,00 zt 830,00 zt 840,00 zt 850,00 zt 855,00 zi
13 Lek gastrologiczny 7,00 zt 7,50 zt 8,00 zt 8,20 zt 8,40 Z
14 Lek diabetologiczny 23,00 zt 24,00 zt 24,50 zt 26,00 zt 27,00
15 Zestaw witamin 11,00 zt 12,00 zt 12,50 zt 12,70 zt 12,90 Z
16 Dermokosmetyk 50,00 zt 51,00 z 51,50 z 62,00 zt 62,00 2
17 Wartos¢ sprzedazy

18 Lek neurologiczny 9000 000,00 zt 14960 000,00zt | 18 000 000,00 zt 21000000,00z| 25300 000,00
19 Lek onkologiczny 160 000 000,00 zt 212914 719,03 zt | 180 600 000,00 zt 187 000 000,00 zt | 190 665 000,00 z
20 Lek gastrologiczny 14000 000,00 z 22500000,00z | 28000 000,00zt 32800000,00z | 37800 000,00z
21 |1 al Aishatalaniczmu 2 780 NNN NN =} 20NN NNN NN = |2 144 BNA NN = 2280 NNN NN = |2 78N ANN NN -]
M 4+ M| Przychody ze sprzedazy . Plan kosztdw  Plan inwestygi .~ Rachunek wynikdw  Bilans  Wskazniki finansowe %7 i
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25 Przychod Maksymalny 283 218|pierwiastek zn 32

26 Srednia 224 000|Przychod Minimalny 148 321|s/pierwiastek z n 694,3237772

27 Qdchylenie standardowe 20091,45755|Srednia 224 051,44 |s/pierwiastek zn * 1,96 1282,474603

28 Odchylenie standardowe 20691,53463 |+ 22533391

29 Wspotczynik zmiennosci 9,24%|- 222 768,96 t

30

31 n Przychody Przedziat Rozktad normalny Czestosc

32 1 256 524 152 000 4,48846E-08 1

33 2 194 826 152 500 4,88106E-08 0

34 3 227 572 153 000 5,3049E-08 0

35 4 227 692 153 500 5,76218E-08 0

36 5 237878 154 000 6,25522E-08 0

37 6 233 881 154 500 6,78649E-08 0

38 7 192 568 155000 7,35858E-08 0

39 8 241 868 155 500 7,97424E-08 0

40 9 233 983 156 000 8,63636E-08 0

41 10 215 398 156 500 9,34801E-08 0

42 " 251143 157 000 1,01124E-07 0

43 12 217 939 157 500 1,09329€-07 0

44 13 227019 158 000 1,1813E-07 0

45 14 204 245 158 500 1,27566E-07 0

46 15 243100 159 000 1,37675E-07 0

e Przvchody ze sprzedaiy -~ Phn kosttaw F'I;nﬁinwestvdi Raﬁd?uﬁeilth;nikdw Bilans Wska;njiicrhnl;nnsgwe ] ‘ ‘IMMF = 1l = e
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Dlaczego warto stosowac symulacje Monte Carlo w NPV?

 Zmiennos$¢ w obszarze przeptywodw pienieznych

Net Present Value - Wartos¢ zaktualizowana netto

NPV =—|+Z(1C—;)i
=1

Gdzie dodatnie | oznacza wielkos¢ poczgtkowego naktadu,
C; sa to dodatnie przeptywy pieniezne

i — kolejne okresy czasowe .
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A B C D E F G H | J K =
1 @
2 Rok 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
30 1 2 3 4 9 6 7 8 9 10
4 Cash-Flow 300,00 350,00 550,00 700,00 900,00 750,00 700,00 600,00 400,00 300,00
9 Random CF 358,98327 313,40091 374,170478 636,60545 373,17419 867,66152 1125487 712,70122 336,01384 630,2193
6 Dyskonto 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,96 0,91 0,47 0,42 0,39
7 D(CF) 326,34843 259,00902  281,1198182 434,81009 231,71181 489,77231 577,5526 332,48038 14250267 2429769
8 <1000 -67365 -414,64 -133,52 301,29 933,00 102277 160032 193280 207531 231828
9 -1000 358,98327 313,40091 374,170478 636,60545 373,17419 867,66152 1125487 712,70122 336,01384 630,2193

10

11 Wkiad 1000,00

12 Srednia CF 555,00

13 Odchyl stand CF | 210,09257

14 r 10%

19 Suma D(CF) 3318,28

16 NPV 2 318,28

17 NPV funkcja excela | 2 318,28

18 IRR 43%
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A B C D E F H | :
17 NPV funkcja excela | 2 241,44 E
18 IRR 46%
19
20 Probka n NPV Przedziat |Rozktad Czestosé Dane:
21 1) 224144 500| 1,83644E-08 0 NPV MAX 3632,03
22 2| 1775241 550| 3,2077E-08 0 NPV MIN 111146
23 3| 2850,761 600| 95,92118E-08 0 Srednie NPV 242392
24 4| 1831,892 650 9,36467E-08 0 Odchylenie standardowe NPV 412,6004
25 o| 2734377 700| 1,96522E-07 0 n=1000 1000
26 6| 2377,804 750] 2,57798E-07 0 Wspdtczynik zmiennosci s/srednie NPV 17,02%
27 7| 1712,642 800 4,18415E-07 0 Pierwiastek zn 3162278
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30 10| 2952223 950| 1,63804E-06 0 Srednie NPV +1,96* s/pierwiastek z n 244930
31 11] 2418,993 1000] 2,50692E-06 0 Srednie NPV -1,96* s/pierwiastek z n 2 398,35
32 12| 3059,367 1050 3,78076E-06 0
33 13| 2336,671 1100] 5,61875E-06 0
34 14| 2725,226 1150| 8,22855E-06 1
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14 Rozktad normalny NPV

15

15 0,0015

17 0,001

18

19 0,0005

20 Dane:

21 INPVMAX 3652,09 Cccsssssrsgsagsss

22 NPV MIN 1111,46 NSNS NRRARNGEANR Y

23 |Srednie NPV 242392

24 Odchylenie standardowe NPV 4126 Y

ET A T Czestos¢ NPV

26 Wspétczynik zmiennosci s/érednie NPV | 17,02%

27 Pierwiastek z n 31,6228

28 s/pierwiastek zn 13,0476

29 1,96"s/pierwiastek zn 25,5732

30 Srednie NPV +1,96* s/pierwiastek zn 244950
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* W przypadku przeptywow pienieznych mozemy

takze zastosowac symulacje Monte Carlo

Wariant 1 )
Biznes plan

Probability

Monte Carlo
Simulation ~

S0%

st

Value Fxpected
Vadwe

Wariant 2

Probability

Monte Carlo
Simulation ~

S0%

- -
W%

DELab UW | Enterprise Europe Network | ul. Dobra 56/66, 00-312 Warszawa
tel. +48 (22) 55 27 606 | delab.uw.edu.pl | een@uw.edu.pl

17



enterprise
europe
network

o '
* UNIWERSYTET g .
%, e WARSZAWSKI

Dlaczego warto stosowac opcje
realne?

* Brak elastycznosci NPV (przeptywy pieniezne)
e Statecznos¢ NPV (czastkowe wyniki projektu)

* Mozliwos¢ kompleksowego zarzadzania ryzykiem
projektow innowacyjnych produktow i ustug
poprzez wartosci niematerialne i prawne takie jak
np. patent, know-how, wycena prac badawczo-
rozwojowych.
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Jak wyceniamy opcje realng?

e Stosujemy model Blacka-Scholesa lub model

dwumianowy
Model Blacka-Scholesa Model dwumianowy
C =VN (d,) — Xe ""N(d,) reeAt
q —
> u—d
In Vj+T ro+ 2
g _ [x [‘ 2] C_QOCU+(1—q)0Cd
o o~JT — ot oAt
n( Y )+T o’
d_n[xj+ [rt_zj P_q.Pu+(1_q).Pd
2 o JT o e"f‘At
d, =d, —o~/T

Zrédto: Rogowski W.: Opcje realne w przedsiewzieciach inwestycyjnych. SGH. Warszawa 2008 r.
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‘ I + (% || =BlackScholesCall(B1;B2;B4;B3;B5)

1] =<

A B C D E F G
Cena wykonania opcji (naktad inwestycyjny) X= 900

1
2 Dbiezaca wartos¢ oczekiwana przeptywow gotowkowych S= 1200
3 okres wygasniecia t= 3
4 stopawolnaodryzykar= 5%
5 ry' A;gument}rf-unkcji E M1 .. ....... 4 .Q%’.E
i BlackScholesCall
LW BiezacaWartoscPrzeplywow |51 = 900 1,83,85) 1|
8 CenaWykonaniaOpgji B2 = 1200
StopaWolnaOdRyzyka B4 = 0,05
9 OkresWygasniecia B3 | = 3
10 Ryzyko 5 = 0,4

11 = 200,3843109
Pomoc niedostepna,
12

13
14

19 o ,

Pomoc datyczaca tef funkej [ Ok ] [ Anuluj I '
16 1 )
17

WA » M Arkuszl Arkusz2  Arkusz3 | Arkusz4 fJ
Wskaz | H |

Ryzyko

Wynik formuty = 200,3343109
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ETAP1 Wartosci drzewa dwumianowego w przedsiewzieciu inwestycyjnym
g = 1.75% u = 1,080565
r = 2% d = 0,925441
ku = 4% exp = 27183 5
t = ] q = 08112 P
NPV = 10 mid USD p = 0,1888 4 1473179
Naktady = 2.8 mld USD
136334 K
2 1261692 G 1261692
1 1167622 1167622 L
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0 10,80565443 B
.-f"””
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ETAP 2 Kalkulaca wewnetrzne] wartosci opcji
¢ = 775% ! = 1 080585
r = 2% d = 0925441
ku = 4% exp = 27183 &
t = 5 q = 08112 P
NPV = 10 mld USD p = 0,1888 4 1,806885
Nakiady = 280 _—
3 7016051 K
\R
2/ 6.28418 o 628418
1 5,606876 D 5,606876

\
/
/

n/ 4980071193 B 4980071
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A6 - fi| =(H5*C14+HB*C18)*H4"-C3
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1 ETAP3 Kalkulacja catkowite] wartosci opcji

20 = 7,15% U = 1,080565

3 = 2% d = 0,925441

4 ku = 4% exp = 27183

5t = 5 q = 08112

6 NPV = 10 mid USD p = 0,1888 7,806885 P

7 Nakady = 28 _—

8 T 370438 K

10 6,955704 G 628418 R

12 6561647 D 5918347 L

14 6,24833501 B 5570953 H 4980071 S

16 [ 5,9436791A 5449414 E 4674716 M

18 527197028 C 55103 | 3863178 T

20 5073747 F 4127914 N

22 374135 5,7106624 U

23] J\t —

24 2481146 0

2 —

26 2087391 W
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Czy symulacja Monte Cario moze byc
zastosowana w opcji realnej?

Bezposrednio w parametrze O - ryzyka
przeptywow pienieznych.

* Posrednio, poprzez zastosowanie w modelach
szeregow czasowych (GARCH, EWMA).
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